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売上高 営業利益 営業外利益 経常利益 特別損益 特別損失 税前利益 当期利益 役員賞与 配当金
８０年 ８２０ ２９ １４ ２０ ４ －４ ２０ ９．２ ０．５ ２．３
９０年 １，４２８ ５０ ２８ ３８ ８ －８ ３８ １７．６ ０．９ ４．２
９５年 １，４８５ ３５ ３０ ２６ －３ －１３ ２３ ７．７ ０．９ ４．１
９６年 １，４４８ ３５ ２１ ２８ －４ －１７ ２４ ８．９ ０．９ ５．５
９７年 １，４６７ ３４ １９ ２８ －５ －１６ ２３ ８．３ ０．８ ４．２
９８年 １，３８１ ２５ １９ ２１ －９ －２１ １２ －０．５ ０．８ ４．４
９９年 １，３８３ ２９ １９ ２７ －１４ －２８ １３ ２．２ ０．６ ４．２
００年 １，４３５ ３８ １９ ３６ －１５ －３４ ２１ ７．９ ０．８ ４．８
０１年 １，３３８ ３０ １７ ２８ －２１ －３２ ７ －０．５ ０．６ ４．４
０２年 １，３２７ ３２ １７ ３１ －１２ －２７ １９ ６．２ ０．９ ４．７
０２／０１年 ０．９９ １．０８ ０．９９ １．１０ ０．５６ ０．８３ ２．７１ １４．５０ １．５９ １．０７




































８０年 １２．１％ １３．８％ １０．４％ ３．０６ ２４．６％ ２．５２％
９０年 ８．０％ １０．１％ ６．６％ ２．５２ ２８．４％ １．４２％
９５年 ３．０％ ７．２％ ３．５％ ２．５６ ２８．１％ １．９５％
９６年 ３．４％ ６．４％ ３．０％ ２．３６ ２９．７％ ２．４２％
９７年 ３．２％ ６．１％ ２．６％ ２．３８ ２９．６％ １．９４％
９８年 －０．２％ ５．０％ ２．８％ ２．５２ ２８．４％ ２．０３％
９９年 ０．８％ ５．６％ ２．４％ ２．０１ ３３．２％ １．６９％
００年 ２．４％ ６．４％ ２．４％ １．６０ ３８．４％ １．６７％
０１年 －０．１％ ５．６％ ２．１％ １．６８ ３７．４％ １．５８％

















































税引後利益 役員賞与 配当金 配当性向
９５年 ７．７ ０．９ ４．１ ５３．６％
９６年 ８．９ ０．８ ５．５ ６１．５％
９７年 ８．３ ０．８ ４．２ ５１．１％
９８年 －０．５ ０．７ ４．４ n.a.
９９年 ２．２ ０．６ ４．２ １９５．４％
００年 ７．９ ０．８ ４．８ ６０．９％
０１年 －０．５ ０．６ ４．５ n.a.







































９５年 ６８９ １４３ ６５ ２０１ １５０ ３７ ９４ ６５３ １５２ ２２ ３０８ １１ ７３ ８６ ３ １，３４４
９６年 ６５０ １３０ ５９ １８７ １４１ ４５ ８８ ６５５ １５７ １９ ３０４ １２ ８０ ８５ ３ １，３０８
９７年 ６４６ １３５ ５５ １８７ １４７ ３５ ８９ ６６５ １６２ １９ ３０６ １２ ７８ ８８ ３ １，３１４
９８年 ６３２ １３３ ４９ １７７ １３５ ３３ １０６ ６７８ １６２ １６ ３２０ １８ ７５ ８７ ３ １，３１３
９９年 ５８８ １３５ ４５ １７９ １１６ ３１ ８２ ６９４ １７０ １６ ３１０ １５ ８８ ９５ ３ １，２８５
００年 ６０１ １３１ ４７ １９１ １１２ １９ ９１ ７０５ １７２ １６ ２９３ １７ １０８ ９９ ４ １，３１０
０１年 ５４８ １３０ ４３ １７３ １０４ １４ ８３ ６９０ １５８ １６ ２９９ １５ １０７ ９５ ５ １，２４３
０２年 ５４２ １３３ ３６ １６９ １００ １３ ８９ ６９０ １６６ １６ ２８４ １５ １０７ １０１ ３ １，２３５
０２／０１年 ０．９９ １．０３ ０．８３ ０．９８ ０．９７ ０．９４ １．０７ １．００ １．０５ １．０３ ０．９５ ０．９９ １．００ １．０７ ０．５３ ０．９９









借入 引当金 その他 資本 準備金
任 意
準備金 割手残 総資本
９５年 １，０９１ ６２７ ８７ １３１ ２６９ １０ １４０ ４６４ ５７ ３２４ ２６ ５８ ２５４ １１８ １３５ ２７ １，３４４
９６年 １，０４７ ６０３ ７８ １３１ ２４８ １０ １４７ ４４４ ５６ ３１１ ２６ ５１ ２６０ １２１ １３９ ２２ １，３０８
９７年 １，０５２ ５９６ ７８ １２７ ２４３ １０ １４７ ４５７ ５６ ３２２ ２７ ５２ ２６１ １２５ １３６ ２３ １，３１４
９８年 １，０６０ ５７６ ６６ １３９ ２３０ ９ １４２ ４８４ ５９ ３４６ ２７ ５１ ２５２ １２９ １２３ １８ １，３１３
９９年 ９９８ ５３５ ６０ １２３ ２１７ ８ １３６ ４６３ ５８ ３０２ ３２ ７１ ２８７ １３８ １４９ １７ １，２８５
００年 ９７３ ５４４ ６２ １３７ ２００ ８ １４６ ４２９ ５５ ２８５ ３７ ５３ ３３６ １４３ １９３ １８ １，３１０
０１年 ９２９ ５０９ ５３ １２２ ２００ ７ １３４ ４２０ ５２ ２７３ ３９ ５６ ３１３ １４６ １６８ １４ １，２４３
０２年 ８９６ ４８６ ４８ １２２ １８７ ７ １２１ ４１０ ５０ ２７０ ３７ ５２ ３３８ １４８ １９０ １２ １，２３５
０２／０１年 ０．９６ ０．９６ ０．９０ １．００ ０．９４ １．００ ０．９０ ０．９８ ０．９５ ０．９９ ０．９４ ０．９３ １．０８ １．０１ １．１３ ０．８５ ０．９９
０２／９５年 ０．８２ ０．７８ ０．５５ ０．９３ ０．７０ ０．７０ ０．８６ ０．８８ ０．８８ ０．８３ １．４５ ０．９０ １．３３ １．２５ １．４１ ０．４４ ０．９２




売上高 全産業 製造業 全産業 製造業 全産業 製造業
９５年 １，４８５ ３．２６ ３．４９ １．２０ １．２６ ２．０９ １．９１
９６年 １，４４８ ３．１８ ３．６０ １．１７ １．２３ ２．０２ １．８６
９７年 １，４６７ ３．１８ ３．５９ １．２２ １．２７ ２．０１ １．８７
９８年 １，３８１ ２．８８ ３．３０ １．２２ １．３３ ２．０３ １．９０
９９年 １，３８３ ２．８９ ３．３４ １．０４ １．２４ １．９５ １．８２
００年 １，４３５ ３．０９ ３．５２ ０．９４ １．１８ １．９４ １．８１
０１年 １，３３８ ２．９３ ３．２５ ０．９６ １．２４ ２．０１ ２．６２
０２年 １，３２７ ２．９２ ３．３１ ０．９３ １．１７ １．８９ ２．４７
０２／０１年 ９９％
ほゞ同じ
１００％ １０２％ ９７％ ９４％ ９４％ ９４％






































１９９９ ２０００ ２００１ ２００２
????
外 部 調 達 －９．８ －１０．５ －６．７ －２３．５
増 資 ２．７ ４．４ －０．１ －４．３
社 債 －１．１ －３．３ －２．２ －１．８
借 入 －１１．４ －１１．５ －４．４ －１７．４
内 部 調 達 ５５ ６７．７ ３９．９ ４１．２
内 部 留 保 増 減 １５ ２６．０ －０．７ ２．２
減 価 償 却 費 ４０ ４１．７ ４０．６ ３９．０
調 達 計 ４５．３ ５７．２ ３３．１ １７．７
??????
????
固 定 資 産 投 資 ４５．４ ４３．３ ４０．７ ２９．４
設 備 投 資 ３５．８ ３８．９ ３６．５ ２９．７
土 地 ６．８ ３．０ ４．０ －０．３
無 形 固 定 資 産 ２．７ １．５ ０．２ －０．０４
運 転 資 金 －６．４ ０．５ －３．２ －３．３
在 庫 投 資 －８．４ －１．３ －５．８ －５．３
企業間信用差額２ － １．５ － －
そ の 他 ２．０ ０．４ ２．６ ２．０
資 金 需 要 計 ３９．１ ４３．９ ３７．４ ２６．１
????
現 金 ・ 預 金 －０．２ －０．５ －３．３ －６．０
有 価 証 券 ３．３ １０．８ －７．１ －５．０
そ の 他 投 資 ３．２ ３．０ ６．１ ２．６
資 金 運 用 計 ６．３ １３．３ －４．３ －８．４
























計 合計 固定資産 繰延資産 計
９５年 ８ ４０ １７ ６４ ３８ －２０ ３１ ３３ １３ ０ １３ ２０
９６年 ９ ４０ ０．１ ４９ －２５ －９ －１６ ６５ ２ －０．２ ２ ６３
９７年 ８ ４１ ２ ５１ －８ －３ －５ ５６ １０ ０．２ １０ ４７
９８年 －１ ４１ －８ ３３ －１４ １ －１４ ４７ １４ －０．４ １３ ３４
９９年 ２ ４０ １８ ５９ －４５ －２１ －２４ ８３ １６ ０．１ １６ ６７
００年 ８ ４１ －３ ４６ １７ １７ －０．３ ４６ １０ １ １２ ３４
０１年 －０．５ ４０ －６ ３３ －５２ －２４ －２８ ６１ －１５ １ －１３ ７５
０２年 ６．２ ３９ －１９ ２６ －１０ ３ －１３ ３９ －０．３ －２ －２ ４１
０２－０１年 ６．７ －１．３ －１２．７ －７．３ ４２．０ ２６．５ １５．６ －２２．９ １５．１ －３．８ １１．３ －３４．２
財務キャッシュフロー
短期借入 社債 長期借入 配当・役員賞与 資本金増 計 現金
９５年 ２１ －２ －１ －５ ３ １６ ３６
９６年 －２１ －１ －１３ －５ ３ －３７ ２６
９７年 －５ ０ １１ －６ ４ ３ ５０
９８年 －１３ ３ ２５ －５ ４ １３ ４８
９９年 －１３ －１ －４４ －５ ９ －５５ １２
００年 －１７ －４ －１７ －５ ６ －３８ －３
０１年 ０ －２ －１２ －６ ３ －１６ ５９
０２年 －１３ －２ －３ －５ ２ －２１ ２０






















営業 CF 倍率 営業利益
営業外
収 益
計 金利等 比率 自己資本 総資産 比率
９５年 ６５０ ３３ １９．６ ３５ ３０ ６５ ２３ ２．８１ ２５４ １，３４４ １８．９％
９６年 ６１５ ６５ ９．４ ３５ ２１ ５６ １９ ２．９３ ２６０ １，３０８ １９．９％
９７年 ６２１ ５６ １１．０ ３４ １９ ５４ １７ ３．１５ ２６１ １，３１４ １９．９％
９８年 ６３６ ４７ １３．４ ２５ １９ ４４ １８ ２．４４ ２５２ １，３１３ １９．２％
９９年 ５７７ ８３ ６．９ ２９ １９ ４９ １４ ３．３８ ２８７ １，２８５ ２２．３％
００年 ５３９ ４６ １１．７ ３８ １９ ５６ １４ ４．１６ ３３６ １，３１０ ２５．７％
０１年 ５２５ ６１ ８．６ ３０ １７ ４７ １２ ４．０１ ３３７ １，２４３ ２７．１％














売上高 変動費 変動費率 限界利益率 固定費 BEP売上 安全余裕度
９５年 １，４８５ １，１５４ ７８％ ２２％ ３０５ １，３６７ ８％
９６年 １，４４８ １，１２６ ７８％ ２２％ ２９５ １，３２４ ９％
９７年 １，４６７ １，１４０ ７８％ ２２％ ３００ １，３４３ ８％
９８年 １，３８１ １，０５６ ７６％ ２４％ ３０４ １，２９１ ７％
９９年 １，３８３ １，０６３ ７７％ ２３％ ２９３ １，２６７ ８％
００年 １，４３５ １，０９２ ７６％ ２４％ ３０７ １，２８５ １０％
０１年 １，３３８ １，０３１ ７７％ ２３％ ２７９ １，２１５ ９％
０２年 １，３２７ １，０２０ ７７％ ２３％ ２７５ １，１９３ １０％















































































































小 山 泰 宏３１０
－５６－
（表Ⅱ－１－３）地域別撤退比率の推移
１９９８ １９９９ ２０００ ２００１
全 地 域 ３．２％ ２．８％ ４．６％ ３．３％
北 米 ４．９ ４．２ ５．９ ５．２
ア ジ ア ２．４ ２．０ ３．９ ２．１
中 国 ３．６ ２．５ ４．３ ２．０
ASEAN ２．１ １．４ ２．８ １．９
NIES ２．０ ２．３ ４．６ ２．６




























全地域 北 米 アジア 中 国 ASEAN NIES３ ヨーロッパ
需 要 の 誤 り １７．１ １７．０ １９．４ １９．８ ２２．０ １２．６ １４．２
競争激化（対現地企業） ３．９ ２．５ ５．８ ６．６ ３．４ ５．３ １．１
競争激化（対日本企業） ０．８ ０．７ １．２ ０．０ ２．５ １．１ ０．６
競争激化（対三国企業） ２．６ ２．５ ２．４ ０．９ ２．５ ４．２ ４．５
為 替 変 動 １．６ ０．４ ２．１ ０．０ ５．９ ０．０ １．７
収 益 悪 化 １．０ ０．０ １．５ ２．８ ０．８ １．１ ０．６
拠点統廃合（組織再編等） ３２．５ ３５．０ ２９．７ ３３．０ ２２．０ ３６．８ ３８．６
拠点統廃合（域内関税自由化等） １．６ ０．０ １．２ ０．０ ２．５ １．１ ５．１
短 期 事 業 目 的 １０．２ １１．９ ７．６ ２．８ １１．９ ８．４ ９．１




出 資 比 率





全 産 業 ４７．８％ ２２．４％ １６．９％ ６．２％ ２．８％ ３．９％
北 米 ６５％ １３．２％ ５．１％ １２．１％ ２．９％ １．７％
ヨーロッパ ６２．４％ １２．４％ １８．４％ １３．４％ ３％ ３．２％
ア ジ ア ３４．２％ ３０．１％ ２６．４％ １．４％ ２．８％ ５％















５ E. I. Altman, with N. Hukkawala & V. Kishore,“Defaults and Returns on High Yield Bonds : Analysis through１９９９and Default
Outlook for２０００‐２００２，”New York University Salomon Center, January２０００．
















NIES 3.24 3.31 3.29 3.07 3.11 3.06 2.91 
ASEAN 3.20 3.21 2.76 2.74 2.99 2.82 2.86 
中国 2.55 2.65 2.67 2.61 2.73 2.85 2.71 
北米 2.88 3.07 3.14 2.97 3.04 2.80 2.45 





2.99 2.78 2.75 2.67 2.47 
中東欧 2.94 3.00 2.81 2.67 2.60 










































NIES 3.29 3.42 3.30 3.12 3.27 3.10 3.00 
ASEAN 3.31 3.28 2.70 2.89 3.25 2.99 2.99 
中国 2.72 2.70 2.74 2.59 2.93 3.08 2.83 
北米 3.22 3.35 3.50 3.21 3.39 3.03 2.69 





3.20 3.00 3.03 2.88 2.71 
中東欧 2.82 3.07 3.05 2.79 2.62 




















小 山 泰 宏３１４
－６０－
（表Ⅱ－２－１）外資と日本企業の売上高経常利益率
１９９８ １９９９ ２０００ ２００１
外 資 系 企 業 ３．８％ ３．７％ ４．７％ ４．８％
ア メ リ カ ４．４ ４．８ ６．４ ５．８
ア ジ ア ０．５ ０．６ ０．６ －０．３
ヨ ー ロ ッ パ ３．０ ２．５ ３．３ ４．３
日本の全法人企業 １．５％ １．９％ ２．５％ ２．１％
製 造 業 ２．３ ２．９ ３．９ ２．８
非 製 造 業 １．２ １．６ １．９ １．８
（表Ⅱ－２－２）外資企業の自己資本利益率
１９９８ １９９９ ２０００ ２００１
外 資 系 企 業 ８．９％ －６．２％ ２．４％ ９．３％
製 造 業 ６．７ －９．４ ０．７ １０．２
非 製 造 業 １７．２ ９．２ ７．６ ６．６
ア メ リ カ １０．４ ９．０ ６．７ １１
ア ジ ア －０．６ ２．３ ０．５ －１０．４
ヨ ー ロ ッ パ ５．６ －２５．２ －２．７ ８．７
日本の全法人企業 －０．２％ ０．８％ ２．５％ －０．２％
製 造 業 －０．８ １．２ ３．２ ０．２



















１９９８ １９９９ ２０００ ２００１
世 界 計 ６．０％ ８．８％ ７．０％ ５．６％
アメリカ系企業 ３．９ １０．２ ７．６ ５．３
ヨーロッパ系企業 ４．１ ８．５ ４．９ ３．４




















外 資 系 企 業 ３３１ ３２９ －０．５
製 造 業 ２４０ ２３２ ３．４
非 製 造 業 ９０ ９７ ７．４
ア メ リ カ １７０ １６３ －０．４
ア ジ ア ４ ６ ６８．４
ヨーロッパ １３４ １３８ ２．８
日本の全法人企業 ４３，０２６ ４２，８３９ －０．４
製 造 業 ９，９２１ ９，４９９ －４．３
非 製 造 業 ３３，１０５ ３３，３４０ ０．７
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企 業 目 的 
●  売上 高，マ ー ケッ ト・シ ェアー ＝＞ 企 業 価 値 （ 株 主 ） 価 値 の 極 大 
阻 害 要 因 
●  日本型の経営風土 
●  諸々のシガラミ 
●  過去の成功体験 
経 営 戦 略 
●  コア・ビジネスへの資源の選択と集中 
●  国内事業の整理・統合，高付加価値経営 
●  海外事業の展開等 
経 営 指 標 
●  売上，シェアー ＝＞ 経常 利益 ＝＞ Ｒ Ｏ Ｅ ， Ｅ ＶＡ 
資 本 コ ス ト （ 特 に 自 己 資 本 コ ス ト ） 
●  資金コスト ＝＞ 加 重 平 均 資 本 コ ス ト 
●  資本金配当率＝＞ 投 資 家 の 期 待 利 回 り 
投 資 評 価 
●  会計利益＝＞ CFの 時 間 価 値 (DCF)
リ ア ル ・ オ プ シ ョ ン 
●  実際原価＝＞ 機 会 原 価 ・ 埋 没 原 価 
資 本 構 成 
●  負債活用＝＞ 自 己 資 本 と 負 債 の バ ラ ン ス 
（資本コストの削減，倒産リスクの回避） 
配 当 政 策 
●  定額配当 ＝＞ 余 剰 資 金 の 配 当 
促 進 要 因 
●  危機の存在（グローバルベース 
での外国企業との生き残り競争） 
●  市場経済の促進 
●  若手従業員の意識の変化 
●  外人投資家の増加，企業統治の強化 
業 績 評 価 
●  粗利，営業利益，経常利益 ＝＞ ＥＶＡ，経済的所得  
●  （インセンティブとしての）資格・ポ スト ＝＞ ス ト ッ ク ・ オ プ シ ョ ン 等 
Ｋ Ｆ Ｓ ＝ 条 件 
●  マネジメント能力＝＞ リ ー  ダ ー  シ ッ プ 能 力 
●  資産の維持・拡大＝＞資産の選択と集中＝＞ 経 営 資 産 の 流 動 化 
財 務 戦 略 
●  FCF の最大化および早期回収 
●  資本コストの低減 

















































































































































S  B  ＋rB×（１－T）× BS  B  ＝８．３６％…③
）キャッシュフローが不特定又は有限な場合１４の自己資本コスト rS および rWACC の求め方
rS＝rA＋（rA－rB） １ T rB(1 rB )   BS  ＝１８．３３％…④
rWACC＝rS ×
S
S  B  ＋rB×（１－T）× BS  B  ＝９．４９％…⑤






































１６ Graham / Harvey, Journal of Financial Economics，６０（２００１）p１８７－２４３によれば４，４４０社の米国企業の CFOに依頼し，
３９２社から回答があり，回答率は９％であった。
１７ このような役割は企業の CFOに期待される役割でもあるが，日本 CFO協会の調査によれば，財務部門のミッション
として「企業価値向上」を選択した企業は５５％で，「全社的事業計画の財務的検証」をあげた企業も４９％であり，相対
的に低い比率にとどまっている（ソース：「CFO FORUM」（２００２．９）の財務マネジメント・サーベイ２００２より）。


































１９ Ross / Westerfield / Jaffe, (2002), “Corporate Finance”, 6th ed, McGraw−Hill Higher Education, p335
Damodoran, A. (2002). “Investment Valuation”, 2nd. ed, Wiley & Suns, Inc., New York, p871−878





































きている。Graham / Harvey, Journal of Financial Economics，６０（２００１）p１９７。












９．配 当 政 策
前述のとおり，日本企業は企業の業績の良し悪しにかかわりなく，一定金額の現金配当を行う定額
配当政策が一般的である。その結果，企業の業績により，結果的に配当性向は大きく変動することに
なる（表Ⅰ－２参照）。しかしながら，最近では，配当性向を重視した配当政策を取り入れる企業も
増えてきており２３，また，資金余剰のある場合，自己株を積極的に買い戻す企業も増えてきている。
財務管理では，市場が完全であれば，理論的には企業の投資政策が一定であるとの前提を置く限り
は，配当政策は企業価値には影響を与えない。しかし現実の市場は税制２４，取引費用等の制度的要因
に起因する差異もあり，コストは異なる。たとえば，内部留保と新株式発行は，資金調達面では同じ
自己資本ではあるが，後者には発行費用がかかるだけ，その分だけ資本コストは割高になり企業価値
にも影響を与えることになる。その意味では投資資金として必要な場合には内部留保を優先すべきで
あり，新規の投資の資金手当てのために，配当をしながら増資を行うという配当政策は勧められな
い。
また，企業によっては低成長の業界に属し有望な投資機会に恵まれない場合には，余剰資金を内部
留保し，安易に海外投資，M&Aに振り向けるのではなく，株主に還元し株主による運用を図ること
が，市場全体としての最適な経営資源の活用の観点から促進されるべきである。以上より配当政策も
極めて企業価値に関連した課題であるといえる。
本稿は平成１６年度科学研究費補助金（基盤研究  ）課題番号１６５３０２５２による研究の一部である。
２３ 日本経済新聞（２００４年５月７日）によれば，「利益水準に応じて配当を決める成果主義の動きが広がってきており」，
具体的には「配当性向に数値目標を設定する企業も出てきている」との記事が掲載されている。
２４ 株主が企業の場合には，益金不算入の制度があり，株価譲渡益に対する課税の方が配当課税より税務コストは高い
が，個人投資家の場合には，２００３年度証券税制改正により，配当税率はキャピタルゲイン税率と同一（一律２０％，暫定
的には１０％）となった。ただし，課税のタイミングを考えると配当の方が不利益であるともいえる。
３２７ボーダーレス競争状況下での日本企業の業績および経営財務上の課題
－７３－
